Non-netralitas Kebijakan Moneter: Pengujian Atas Pandangan Ekonomi Makro Klasik Baru by Misanam, M. (Munkhorim)
NON-NETRALITAS KEBIJAKAN MONETER
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Abstract
Rational Expectation (Ratex) Hypothesis has been widely spread, even
became the foundation of Neo Classic though. But the validity of this hypothe
sis is still being debated. Since the hypothesis has a serious implication, in neu
trality ofeconomic policy, more investigation is important to do.
This article evaluates whether the hypothesis is contextual to Indonesian
economy or not. By taking note of the last development of the model and using
two different money scale, i e. Ml and M2, it finds an indication that rationality
and neutrality are not shown in Indonesian economy, it means monetary policy
has an effect on real variable in the economy.
Munculnya hypothesis mengenai Harapan
Rasional (rational expection) dalam ekonomi
makro merupakan suatu perkembangan
yang mempunyai implikasi radikal dalam
pemikiran ekonomi. Proposisi utama dari
Harapan Rasional adalah bahwa kebijakan
pemerintah dalam bentuk apapun tidak
akan mempunyai efek terhadap variabel-
variabel ekonomi riil dalam model kese-
imbangan pasar. Hal ini mempunyai im
plikasi lanjutan bahwa suatu usaha untuk
mendorong peningkatan output nasional
harus dilakukan melalui sisi penawaran. Jika
hal ini benar, maka orlentasi kebijakan pe
merintah harus diubah dari manajemen
permintaan ke manajemen penawaran.
Penerimaan terhadap hypothesis Hara
pan Rasional teiah meluas kemana-mana.
Bahkan hypothesis ini telah digunakan oleh
aliran ekonomi klasik baru dalam menjelas-
kan proposisi-proposisi mereka. Namun
demikian, ternyata masih terdapat peno-
lakan terhadap validitas hypothesis ter-
sebut pada berbagai perekonomian. Untuk
mengetahui secara tepat apakah hypothesis
tersebut benar atau tidak, suatu investigasi
yang terus menerus harus dilakukan.
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Beberapa pengujian yang dilakukan oleh
beberapa expert menunjukkan hasil yang
kontradiktif. Hal ini mengakibatkan bahwa
kebenaran hypothesis Harapan Rasional
masih menjadi teka teki. Selanjutnya hal ini
mendorong untuk melakukan pengujian
pengujian yang lain. Sifat pengujian ini bisa
konfirmatif atau refusal \o\d\ dalam arti jika
ternyata hypothesis Harapan Rasional
diterima maka hal ini akan memberi konfir-
masi terhadap validitas dari hypothesis ter
sebut atau sebaliknya melemahkan posisi
hypothesis Harapan Rasional jika hasil
pengujian menunjukkan penoiakan terhadap
hypothesis tersebut.
Pengujian yang akan dilakukan di sini
akan memadukan berbagai metodologi
yang dipakal oleh berbagai expert dalam
menguji masalah tersebut, selain berbagai
variasi dari metode tersebut yang penulis
lakukan. Pemaduan dari metodologi di sini
dianggap penting mengingat metodologi
yang dipakal oleh berbagai expert dalam
pengujian terhadap masalah tersebut mem
punyai keunggulan dan kekuranganya
masing-masing. Pemaduan yang harmonis
dari metodologi ini diharapkan akan mem-
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berikan hasil yang lebih memuaskan dan
sangat valid. Variasi yang penulis masukkan
akan berguna untuk mengatasi masalah
spesifik yang muncul daiam kasus Indone
sia.
KAJIAN PUSTAKA
Argumen-argumen Pendukung
Hypothesis Harapan Rasional
Barro telah menghasilkan hypothesis-
hypothesis yang mendukung hypothesis
Harapan Rasional. Dia menganggap bahwa
fiscal policy daiam bentuk apapun tidak
akan mempunyai efek terhadap konsumsi,
bleh karenanya permintaan agregat dan
output riii tak akan terpengaruh. Hal in! bisa
ditunjukkan oleh llustrasi berikut.
Seumpama pemerintah merencanakan
memotong pajak. Berdasar skenario hy
pothesis Harapan Rasional. rakyat akan
menganggap bahwa pemotongan pajak
sekarang akan mengakibatkan defisit ang-
garan. jika hal-hal lain tetap sama. Pemerin
tah harus menerbitkan obligasi jika mereka
memilih untuk tidak membelanjai defisit
tersebut dengan penambahan jumlah uang
beredar. Pengembaiian obligasi beserta
bunganya akan merupakan beban pemerin
tah di masa-masa yang akan datang. Pem-
bayaran tersebut tentu saja akan dibe-
bankan kepada para wajib pajak. Dengan
kata lain, pemotongan pajak masa ini akan
diikuti oleh kenaikan pajak pada perlode
mendatang dengan jumlah yang sama.
Selain itu, Barro juga menambah
argumennya dengan menganggap bahwa
setiap pelaku ekonomi mempunyai cakra-
wala hidup yang tak terbatas. Secara lebih
rinci bisa dikatakan bahwa pelaku ekonomi
akan selalu menaruh perhatian yang sangat
besar terhadap kualitas hidup dari ke-
turunan mereka. Implikasinya, mereka akan
memilih untuk tidak mengkonsumsi kele-
bihan pendapatan, sebagai akibat dari penu-
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runan pajak. serta mewariskannya kepada
keturunan mereka. Sehingga sekali lagi,
penurunan pajak pemerintah tak akan
berakibat terhadap deman agregat dan out
put riil.
Argumen Penentang
Hypothesis Harapan Rasional
Sementara hypothesis Harapan Ra
sional menganggap bahwa kebijakan yang
dapat diantisipasi adalah neutral, di lain pi-
hak mudahlah bag! para penentangnya un
tuk menunjukkan bahwa kebijakan yang
dapat diprediksi sekaiipun akan mempu
nyai efek riil. Kebijakan ini akan mem-
pengaruhi variabel riil melalui dua cara.
Pertama, jika bank sentral meningkatkan
penawaran uang maka hal in! akan men-
dongkrak inflasi. Menyadari hal Ini. pelaku v
ekonomi yang rasional tentu akan menghin-
dari uang guna meminimkan resiko pe
nurunan uang yang disebabkan oleh Inflasi.
Sebagai alternatif. mereka akan memegang
aset yang lebih tahan terhadap inflasi. Hal
Ini mengakibatkan berubahnya equilibrium
portfolio yang diikuti dengan penurunan
tingkat bunga dan seterusnya peningkatan
investasi.
Kedua, kebijakan tersebut akan mem-
buat nilai riil dari obligasi pemerintah jatuh
yang diiringi oleh penurunan kekayaan
masyarakat. Hal ini mempunyai akibat lanjut
berupa penurunan konsumsi. Selain Itu,
ketika nilai obligasi pemerintah jatuh harga
obligasi pun jatuh. Di pihak Iain hal ini
mengakibatkan menaiknya tingkat bunga
dan penurunan investasi.
Argumen tersebut senada dengan
argumennya Tobin. Jauh sebelum muncul-
nya hypothesis Harapan Rasional. Tobin
berargumen bahwa terdapat dua implikasi
yang bertentangan sebagai akibat dari ke
naikan tingkat pajak. Kenaikan pajak ini
berakibat (negatif) langsung terhadap ting-
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kat jnvestasi. Di lain pihak kenaikan pajak ini
' akan meningkatkan harga-harga. Dunia
usaha akan menganggap ha! ini sebagai
ancaman terhadap rencana investasi
mereka dan ancaman akan menurunya nilai
uang. Untuk menghindarkan resiko mem-
bengkaknya anggaran Investasi dan me
nurunya nilai riil uang. mereka harus
menyegerakan rencana investasi mereka
dan menghindari penahanan uang. Dengan
demikian, investasi akan meningkat. Selan-
jutnya Tobin memberikan argumennya. jlka
laju inflasi berada pada tingkat yang
moderate maka efek akhirnya akan positif.
Selanjutnya, argumennya Tobin dapat
digunakan untuk menunjukkan bahwa kebi
jakan moneter mempunyai efek rill. Jika pe-
nawaran uang meningkat, inflasi akan
^ meningkat pula. Sepanjang meningkatnya
penawaran uang. dan oleh karenanya in
flasi. dalam tingkat yang moderat maka
proses yang sama akan terjadi. Hal in!
bahkan berlangsung tanpa efek negatif
seperti terjadi pada kasus kebijakan fiskal
yang berupa kenaikan pajak.
Selain itu, terdapat serangan yang kuat
terhadap hypothesis Harapan Rasional. Da
lam serangan ini dikatakan bahwa pemerin-
tah mempunyai keunggulan informasi. Ke-
unggulan tersebut berupa kecepatan dalam
mendapatkan informasi. Sedangkan pelaku
ekonomi yang lain baru akan mendapat in
formasi yang sama setelah beberapa waktu.
Kesenjangan informasi ini akan membuat
kebijakan pemerintah menjadi berkekuatan
meskipun masyarakat berperllaku rasional.
Kajian Atas
MetodologI Pengujian Empiris
Terhadap Hypothesis
Harapan Rasional
Di antara pengujian empiris yang ber-
pengaruh mengenai validitas dari hypothe
sis Harapan Rasional adalah pengujian-
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pengujian yang dilakukan oleh Barro. Lei-
derman, Attfield dan Demery. serta Duck
dan Mishkin. Pengujian-pengujian yang di
lakukan oleh tiga yang pertama menunjuk
kan penerimaan terhadap Hypothesis ter
sebut. Sedangkan pengujian yang dilakukan
oleh Mishkin menunjukkan penolakan ter
hadap hypothesis Harapan Rasional. Untuk
mengetahui hasil-hasil studi tersebut.
berikut ini akan disajikan prosedur dan hasil
dari pengujian tersebut.
Pengujian Barro
Dalam melakukan pengujian mengenai
proposisi hypothesis Harapan Rasional yang
mengatakan hanya pertumbuhan uang yang
tak terantisipasi yang berpengaruh terhadap
variabel' ekonomi riil. Barro membutuhkan
alat ukur bagi pertumbuhan uang yang tak
terantisipasi. Dalam hal ini Barro meregress
pertumbuhan uang terhadap beberapa
variabel yang relevan. Nilai prediksi dari re-
gressi ini dianggap sebagai pertumbuhan
uang yang terantisipasi. sedangkan nilai
residunya dianggap sebagai pertumbuhan
uang yang tak terantisipasi. Setelah men
dapatkan ukuran tersebut, Barro menggu-
nakannya untuk meregress output, ber-
sama-sama variabel yang lain.
Dalam pengujian ini. didapati bahwa
data tidak menolak netralitas. Berdasar evi
dence ini. maka disimpulkan bahwa ra-
sionalitas berlaku karena netralitas adala-
himplikasi langsung dari rasionalitas. Hasil
ini dikonfirmasi oleh studi lain yang di
lakukan oleh Barro dan Rush yang mengu-
nakan metodologi dan prosedur yang sama
tetapi menggunakan data kuartalan.
Banyak kritik yang dialamatkan kepada
studi yang dilakukan oleh Barro serta Baro
dan Rush. Kritik utamanya adalah yang me-
nyangkut metodologi yang mereka pakai
yang menggunakan estimasi ekonometrik
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dua tahap. Penggunaan metode dua tahap
ini adalah tidak efisien secara statistik.
Lebih dari itu. metode ini tidak menjamin
terujinya restriksi llntas-persamaan yang
merupakan pengujian utama yang valid
mengenai rasionalitas. Kritik selanjutnya
berkenaan dengan cara yang dipakai dalam
mengukur FEDV, ukuran dari penyimpangan
budget pemerintah dari tingkat yang
aiamiah, yang didasarkan pada proses
adaptif dan bukanya proses rasional.
Begitu pula bisa dikatakan bahwa me-
todologl yang dikembangkan oleh Barro
serta Barro dan Rush adalah "ada asap past!
ada apl". Sehlngga jlka mereka ' menemui
asap lalu mereka simpulkan bahwa ada apl
di sana. Dalam pengujian ini. rasionalitas
tidak diuji secara langsung melainkan
dengan menguji netralitas. Berdasarkan
hasil pengujian netralitas ini kemudian
disimpulkan apakah rasionalitas berlaku apa
tidak karena dianggap bahwa netralitas
adalah implikasi langsung dari rasionalitas.
Hal ini tidak selamanya demikian, karena
netralitas mungkin saja disebabkan oleh
kebijakan yang tidak baik atau kebijakan
yang dikeluarkan tidak tepat waktu dan
bukanya disebabkan oleh rasionalitas.
Pengujian Leiderman
Pengujian yang dilakukan oleh Leider
man mencoba untuk memperbaiki me-
todoiogi Barro yang mempunyai cacat
serius. Leiderman mengestimasi per-
samaan uang dan output secara serentak
dengan menggunakan metode maximum
likelihood dan dari sini pula Leiderman
menguji restriksi lintas-persamaan yang
diakibatkan oleh rasionalitas. Kemudian dia
menguji netralitas struktural secara terpisah.
Pengujian Attfield, Demery and Duck
Metodologi yang dikembangkan oleh
Attfield, Demery dan Duck adalah sangat
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mirip dengan metodologi yang dikem
bangkan oleh Leiderman. Satu-satunya per-
bedaan adalah bahwa mereka tidak menguji
netralitas struktural. Jadi bisa dikatakan
bahwa pengujian yang dilakukan oleh
Attfield, Demery dan Duck sama dengan
pengujian Leiderman minus netralitas struk
tural. Sehlngga tak ada perlunya lagi di sini
untuk mengulanginya.
Pengujian Mishkin
Pengujian yang dilakukan oleh Mishkin
juga mirip dengan apa yang dilakukan oleh
Leiderman maupun Attfield Demery dan
Duck dalam beberapa hal, tetapi terdapat
perbedaan yang mendasar, yaknl : jika
Leiderman maupun Attfield Demery dan
Duck menguji netralitas struktural secara
terpisah dari rasionalitas, Mishkin melaku-
kannya secara serentak. Meskipun nam-
paknya hampir sama, namun bisa terjadi
terdapat perbedaan implikasi yang besar.
Hal ini akan sangat jelas jika kita telaah
implikasi statistik dari prosedur pengujian
tersebut. Dalam kasusnya Leiderman mau
pun Attfield, Demery dan Duck, pengujian
rasionalitas dan netralitas dilakukan secara
terpisah. Apabila kita ingat bahwa netralitas
merupakan implikasi langsung dari rasionali
tas, maka netralitas tidak bisa dipisahkan
dari rasionalitas. Jadi suatu model pengu
jian netralitas tanpa kehadiran rasionalitas
akan menyebabkan model yang digunakan
untuk pengujian tersebut menjadi tidak tak-
terbatas sepenuhnya (fully unrestricted). Hal
ini menimbulkan kecenderungan untuk tidak
menolak netralitas dibanding dengan model
yang sepenuhnya XQV.XQtbaXa.s(unrestricted).
Model yang dikembangkan Mishkin
menggabungkan rasionalitas dan netralitas
dan pengujian netralitas dilakukan secara
serempak dengan pengujian rasionalitas.
Jika rasionalitas beserta netralitas secara
serentak ditolak, maka pengujian selanjut-
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nya aka dilakukan untuk menelusuri apakah
^ penyebab dari non-netralltas, yakni : apakah
non-rasionalitas ataukah sebab yang lain.
Sebaliknya, jika rasionaiitas dan netraiitas
.tidak ditolak secara bersamaan, maka
pengujian lanjutan untuk mengetahui pe
nyebab netraiitas akan dilakukan. Jika
penyebab netralitas/non-netralitas adalah
rasionaiitas/non-rasionalitas, maka masih
bisa disimpulkan bahwa rasionaiitas ber-
laku. Hanya jika netralitas/non-netralitas
disebabkan oleh penyebab yang lain maka
rasionalitas/non-rasionalitas tidak diragukan
validitasnya.
Berdasarkan semua pemaparan di atas
mengenai segala kelebihan prosedur yang
dilakukan oleh Mishkin, maka dalam peng-
L ujian ini akan mengikuti prosedur tersebut.
^ Hanya saja ada satu metodologi dari
Mishkin yang terpaksa ditinggalkan yaitu uji
kausalltas Granger yang digunakan untuk
menseleksi variabel-variabel mana yang
akan masuk ke dalam persamaan uang. Hal
ini didasarkan pada anggapan bahwa suatu
variabel yang benar-benar merupakan
penyebab fundamental dari variabel lain,
tetapi dia bisa gagal untuk muncul sebagai
Granger Cause dari variabel tersebut. Ini
dimungkinkan jika terjadi sampling error
ataupun data yang digunkan tidak cukup
kaya untuk memunculkan hal ini. Untuk
mengantisipasi hal ini pengujian di sini tetap
akan bertumpu pada teori ekonomi dalam
pemilihan variabel yang akan dimasukkan ke
dalam persamaan uang.
ACUAN TEORI
Guna mendapatkan gambaran yang
lebih jelas mengenai hypothesis Harapan
Hasional, akan dilihat pemaparan matematis
yang diberikan oleh Hoover (1988) berikut
ini.
Kurva supply dari Lucas.
Y, = Y' + a(pj + t.ipt®) + St (1)
JFP VnV-J.No, 2-1997
Aggregate demand:
Pt = mt - Yt + pt (2)
Monetary rule:
rr\x = X + mt.i + et (3)
Jika persamaan (3) kita ambil nilai harapan-
nya maka akan kita peroleh:
Em = Et.i X + Et.i m^
Em mt = X -h mt.i (4)
Adapun jika persamaan (2) kita ambil nilai
harapannya maka akan diperoleh:
Em Pt = Et-1 mt - Yt
EMPt = Et.imt-Y (5)
hal di atas karena nilai harapan dari Yt
adalah sebesar nilai output pada tingkat
natural Y*.'
Kemudian jika kita mensubstitusikan (4) ke
(5) akan kita dapatkan:
Et.iPt = X+ mt.,-Y' (6)
Jika (3) kita substitusikan ke (2) maka kita
akan mendapatkan :
Pt = X + mt,i + Ct- Yt + Pt (7)
Kaiau (6) kita kurangkan dari (7) maka kita
akan mendapatkan;
Pt-Et.iP, = Y'-Yt + et + Pt (8)
Seterusnya bila (h) kita substitusikan ke
dalam (1) dan kita susun dengan lebih rapi
maka akan kita peroleh:
Y, =Y' + a(Y'-Yt + et + pt) + Et
Yt = Y* -t- [a(e, + Pt) + StlAI +») (9)
Dalam ekspresi terakhir di atas. dapat
dilihat bahwa monetary rule (X) tidak mun
cul. Selanjutnya, pembilang d.ari suku kedua
dari ekspresi terakhir di atas adalah ,ke-
salahan ekspektasi. Hal ini bersama-sama
memberikan gambaran bahwa nilai output
riil tidak akan terpengaruh oleh kebijakan
nioneter (X) tetapi dia akan bervariasi sekitar
nilai output pada tingkat pengangguran
natural. Y*. Variasi output sekitar output
pada tingkat natural bisa terjadi karena
adanya kesalahan ekspektasi. Lebih jelas-
nya. jika kesalahan ekspektasi adalah posi-
124
Munrokhim Misanam, Non-netrdlitas Kebijakan Moneter ISSN: 1410-2641
t/f, maka output riiinya akan di atas output
natural begitu juga sebaiiknya.
DI samping Itu, hal yang sama juga
bisa diturunkan darl ekspresi berikut Ini:
Jlka lit adalah inflasl. maka Aggregate
demand:
Mt =Yt + nt (1)
nt =Mt-Yt (l.a)
Aggregate supply:
Yt = Y" + 1/5(nt-n®) (2)
Dt =nt^+8{Y,-Y") (2.8)
Policy rule:
M, =g + et, (3)
dimanaz^ ~ N(0. <Tt^)
Mt = penawaran uang
g = pertumbuhan uang
Jlka (3) masukkan ke dalam (1), maka akan
didapat:
g + Et = nt + Y, (4)
Bila ekspresi di atas di selesalkan terhadap
Ytmaka:
Y, = g + E, - Ot (5)
Kalau (5) dimasukkan ke dalam 2, maka
akan bisa didapat:
g + gj = Y' + Ut + + 1/5(nt-nt®) (6)
Jlka {2.a) dimasukkan ke dalam (4) maka
akan didapat:
g + Et =5(Yt-YVY, + nt' (7)
Jlka ekspresi (7) di atas diambil niall hara-
pannya, maka akan didapat:
EiOt) =E(M,>-E(Yt)
= g-Y*
nt' =g-Y' (8)
Blla (8) dimasukkan ke (7) akan didapat:
g + Et =g-Y' + 6(Yt-Y')+Yt
St" =Yt-Y* + 5(Yt-Y')
= (1 +5)(Yt-Y')
Yt = Y' + Et/(1 + 5)
Terlihat dari ekspresi terakhlr di atas
bahwa element kebijakan pemerintah (M
dan g) tidak muncul. Hal in! menunjukkan
bahwa kebijakan pemerintah tidak ber-
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pengaruh pada naik turunnya variabei riii
output. Sedangkan variasi darl variabei out
put rlil itu sendiri hanya dipengaruhl oleh
variasi dari kesalahan ekspektasi (Et). Jika
Et>0 maka output rill akan lebih besar dari
output natural begitu juga sebaiiknya. Jlka
tidak ada kesalahan ekspektasi maka output
riil akan berada pada tingkat output natural-
nya.
VARIABEL DAN MODEL
Pembentukan Variabei
Persamaan uang
Ada beberapa variabei yang bisa di
masukkan ke dalam persamaan uang, yakni:
1). Pertumbuhan uang
Ini merupakari dependent variable
pada persamaan tersebut. Terdapat dua ?
tipe uang. yakni : Ml dan M2. Dalam
riset ini kedua tipe uang tersebut akan
digunakan sebagai pembanding satu
dengan yang lain.
2). Pertumbuhan output
Dalam berbagai praktek. kebijakan
moneter digunakan sebagai alat stabi-
lisasi ekonomi. Sehingga variasi dalam
tingkat output akan dipertimbangkan
oleh para pembuat kebijakan dalam
menentukan tingkat pertumbuhan uang.
3). Inflasl.
Jika terjadi kenaikan inflasi, maka
niiai riil dari uang yang beredar akan
menurun. Apabila pemerintah berusaha
menstabilkan pertumbuhan output,
salah satu instrumennya adalah dengan
meningkatkan jumlah uang yang ber
edar. maka mereka harus menyesuai-
kan jumlah uang yang beredar dengan
inflasi guna menahan nllai riil dari uang
yang beredar tak berubah.
4). Defisit.Anggaran
Defisit anggaran dimasukkan dalam
persamaan uang karena jika pemerin
tah mengalami defisit. maka ada ke-
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mungkinan bahwa pemerintah akan
menutup defisit tersebut dengan pe-
ningkatan uang beredar. Dalam kasus
Indonesia, hal yang biasa terjadi adalah
jika pengeluaran pemerintah lebih besar
dari penerimaan, maka kekurangan ini
selalu ditutup dengan pinjaman luar
negeri dalam berbagai bentuk (bantuan
proyek dari berbagai badan Interna-
sional). Pemasukan tersebut me-
mungkinkan pemerintah untuk menam-
bah jumlah uang yang beredar.
5). Defisit Neraca Pembayaran
Alasan mengenai dimasukkannya
variabel tersebut dalam persamaan
uang adalah setiap perubahan dalam
neraca pembayaran baik terjadi surplus
maupun defisit akan mempengaruhi
kemampuan pemerintah untuk melaku-
kan ekspansi moneter.
Berdasar pada deskripsi dari semua
variabel di atas, maka persamaan uang akan
terlihat sebagai berikut:
GMt = oto + aiBDLt + a2B0PD +
ttaGGDPt + a4lNFt + GMRt (1)
di mana:
GMRt adalah term kesalahan. sedang si-
sanya adalah sama seperti telah dideflnisi-
kan di depan.
GMt, GMt.i adalah nilai kontemporanous dan
lag i dari pertumbuhan uang yang terantlsi-
pasi.
GMRt, GMRt-i adalah nilai kontemporanous
dan lag! dari term term kesalahan yang
digunakan sebagai proksi terhadap per
tumbuhan uang yang tak terantisipasi. Se
dang variabel lainnya adalah sebagai telah
didefinisikan di depan.
Persamaan Output
Dalam penelitian ini variabel output
digunakan untuk mewakili variabel riil guna
menguji apakah hypothesis Harapan Ra-
sional berlaku.' Namun kita perlu menengok
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kembali proposisi dari hypothesis Harapan
Rasional yang telah disebutkan dalam kajian
pustaka di depan. Di sana disebutkan
bahwa, dalam konteks harapan rasional.
variabel riil tidak akan terpengaruh oleh kebi
jakan pemerintah (moneter dan fiskal). Per
tumbuhan dari variabel riil tersebut. dalam
konteks ini, akan didorong oleh perubahan
teknologi, peningkatan kualitas sumber
daya manusia, kecepatan pembentukan
kapital murni dan pertumbuhan pasar. Per
tumbuhan yang didorong oleh faktor-faktor
ini bisa disebut sebagai pertumbuhan
alamiah, karena pertumbuhannya tidak ber-
gantung pada kebijakan (moneter dan fiskal)
pemerintah.
Guna menguji validitas hypothesis
Harapan Rasional beserta implikasinya yang
berupa netralitas dari kebijakan (moneter)
pemerintah tentu saja pertumbuhan alamiah
yang tidak dipengaruhi oleh kebijakan
(moneter) di atas haruslah dipisahkan dari
pertumbuhan output yang (mungkin) di
pengaruhi oleh kebijakan (moneter dan
fiskal) pemerintah. Untuk mencapai tujuan
ini langkah yang diambil adalah pertama,
meregres output terhadap jumlah penduduk
dan tingkat penggunaan teknologi. Jumlah
penduduk di sini digunakan sebagai indika-
tor dari pertumbuhan pasar dan oleh
karenanya merupakan faktor yang mem
pengaruhi pertumbuhan output secara
alamiah. Sementara tingkat penggunaan
teknologi akan juga mendorong pening
katan output.
Term kesalahan dari regresi tersebut
bisa dipandang sebagai pertumbuhan out
put yang bukan alamiah yang bisa jadi dl-
sebabkan oleh kebijakan (moneter dan
fiskal) pemerintah. Oleh karenanya. term
kesalahan inilah yang akan dipakai sebagai
elemen pengujian terhadap rasionalitas dan
Implikasinya yang berupa netralitas kebija
kan (moneter) pemerintah. Untuk itu varia-
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bel tergantung dari persamaan output da-
am model-model berikut inl akan meru-
pakan nilal term kesalahan dari regresi ter-
sebut di atas.
Sedangkan dalam mengukur jumlah
uang yang tak terantlsipasi penulls
menglkuti Barro yaknl menggunakan term
kesalahan dari persamaan uang.
Berdasar pada deskripsi yang dikemu-
kakan di depan. persamaan output akan
terdiri dari variabei-variabe! berikut inl:
Yt adalah variabel tergantung yang berupa
nilai simpangan output dari pertumbuhan
alamiah.-
Ruas kanan dari persamaan akan terdiri
dari:
Yt.i adalah lag Idari variabel tergantung.
GMRt. adalah nilal pertumbuhan uang
yang tak terantisipasi yang meru-
pakan nilai kesalahan (error term)
dari persamaan uang
GMRj.! adalah nilai lag i dari GMR,.
GM®, adalah nilal pertumbuhan uang
yang terantisipasi yang merupakan
nilai predlksi dari persamaan uang.
GM®t.i adalah nilai lag idari GM®t.
Catatan : variabel-varlabel yang terakhir
hanya akan muncul dalam model yang tidak
netral.
Penurunan Model
Seperti telah disebutkan di depan, riset
ini akan menggunakan model dan prosedur
yang dikembangkan oleh Mishkin. Model
tersebut bisa ditunjukkan sebagai berikut:
Jika diumpamakan bahwa:
Z{ adalah vector dari variabel yang mem-
pengaruhi pertumbuhan uang dan A adalah
vector dari koefisien, maka
2tA = oo -H ttiBD, + azBOPDt -f- Og GGDP,., +
a4lNF, (2)
Persamaan (1) dapat ditulis kembali se
bagai:
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atau
GMt =2tA-FGMRt (3)
GMRt = GMt-Z,A O.a)
Jika diambil nilai harapan matematisnya,
maka persamaan (3) akan menjadi:
GM®t =Z,A;
dimana:
GM®, = E,.! GM„ yakni nilai harapan yang
dibuat pada periode t-1 mengenai pertum
buhan jumlah uang yang beredar pada pe
riode t.
Seperti telah diungkapkan dalam kajian
pustaka di depart bahwa implikasi dari hara
pan yang rasional, kalau benar ada. akan
berupa netralnya kebijakan pemerintah
(dalam penelitian ini yang menjadi fokus
adalah kebijakan moneter). Secara seder-
hana model yang menunjukkan netralitas
kebijakan moneter dapat ditulis sebagai
berikut;
Yt = Po + PiSYt.j + •rij2GMR[.j+i -f- (4)
dimana \ = 1,2 n; j = 1,2 m;
Jika pertumbuhan uang yang terantisi
pasi (persamaan 3) kita masukkan ke dalam
persamaan (4) guna menguji netralitas,
maka dengan menambahkan subscript t
sebagai indeks waktu persamaan (4) akan
bisa ditulis kembali menjadi:
Yt = Po + PlY,.! + p2Yt.2 + + PnY,.n
+ Til (GlYlt - Z, A)-{-Ti2(GMt.i - Z,., A)+ ..
+ Tim(GM,.^^.i-Zt.iA)-l-^t (5)
Sedangkan jika pertumbuhan uang
yang terantisipasi dimasukkan ke dalam
persamaan (5) kita akan mendapatkan
model yang menunjukkan non-netralitas dari
kebijakan moneter, seperti bisa dilihat pada
ekspresi berikut ini:
Yt = Po+ PlY,.i + p2Y,.2 + .... + pnYt.n -t"
Tli (GM, - Z, A)-l-Ti2(GM,.i - Z,.i A)+...
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- 4] A) + ViGM®t +
\l/2GIVl®t., + \i/3GIVl®t.2 + +
0), (6}
Untuk menguji rasionalitas maka koe-
flsien A di persamaan (5) harus dibedakan
dari koefisien di persamaan (3). Jika hal in!
dipertimbangkan, dengan mempertimbang-
kan AVA. maka persamaan (6) dapat ditulls
sebagal:
Yt = Po + PiYm + P2Y,.2 + •••• + PnYt-n +
Tl, (GMt - ZtA*) + :i2(GM,., - A*) +...
nm(GMt-m+i - Zt-i A*) + ViGM®, +
+ \|/3GM®,.2 + v|/pGM®,.p+i + Vt (7)
Dengan argumen yang sama yakni
untuk menguji rasionalitas dalam konteks
netralitas, maka jika koefisien pada per
samaan uang dibedakan dari koefisien yang
ada pada persamaan output, maka per
samaan (5) bisa dimodifikasi menjadi per
samaan yang ekuivalen :
Yt = Po+ PlY,.] + p2Y,.2 + •••• + PnYi.n +
m (GM,-ZjA') :i2(GMt.TZ,.,A*) + ....
+ (8)
Pengujian yang akan dilakukan adalah
pengujian serempak terhadap rasionalitas
dan netralitas. Pertama. adalah pengujian
serempak terhadap rasionalitas dan netrali
tas. Untuk melakukannya, persamaan (3)
dan persamaan (5) akan berperan sebagal
sistem yang terkendala (restricted systerr)}
dan akan diestlmasi secara serempak. DI
lain pihak persamaan (3) dan persamaan (7)
akan berperan sebagai sistem yang tak
terkendala (unrestricted system) juga akan
diestlmasi dengan cara yang sama. Perlu
diketahui di sini bahwa dalam sistem yang
terkendala. rasionalitas dan netralitas dl-
masukkan secara bersamaan. Sedangkan
dalam sistem yang tak terkendala keduanya
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tak dimasukkan sama sekall. Ketertolakan
dari batasan (restriction) dari rasionalitas
dan netralitas berarti bahwa rasionalitas dan
netralitas ditolak secara bersamaan (Jointly)
atau demiklan juga sebaliknya.
Seandainya batasan rasionalitas dan
netralitas ditolak belumlah serta merta
berimplikasi bahwa rasionalitas dan netrali
tas tidak ada. Namun, perlu dilakukan
pengecakan ulang guna mengkonfirmasi
hasii tersebut. Pengecekan ulang inl dilaku
kan untuk mendeteksi apakah non-netralitas
yang terjadi bukannya disebabkan oleh non-
rasionalitas. Untuk menyelldiki hal inl dlper-
lukan dua macam pengujian.
Pengujian ulang yang pertama adalah'
pengujian mengenai apakah netralitas bisa
muncul dalam kondisi di mana rasionalitas
tidak ada. Adapun pengujian yang kedua
dilakukan untuk mendeteksi apakah non-
rasionalltas akan muncul jika seandainya
perekonomlan Indonesia terdapat netralitas.
Penerlmaan keadaan inl berarti bahwa non-
netralitas yang diperoleh di muka bukannya
disebabkan oleh adanya non-rasionalltas.
Hal inl berimplikasi bahwa balk rasionalitas
dan netralitas keduanya tidak terjadi pada
perekonomlan Indonesia.
Untuk melakukan pengujian ulang yang
pertama, persamaan (3) dan persamaan (8)
berperan sebagai sistem yang terkendala.
Sistem Inl menunjukkan netralitas tanpa
rasionalitas. Sementara persamaan (3) dan
persamaan (7) akan berperan sebagai
sistem yang tak terkendala (restricted
system). Sistem inl menunjukkan rasionali
tas dan netralitas sekallgus.
Adapun pengujian ulang kedua dilaku
kan dengan menggunakan persamaan (3)
dan persamaan (5) sebagai sistem yang
terkendala. Dalam sistem Inl rasionalitas
dan netralitas keduanya dimasukkan ke
dalam sistem. Sementara persamaan (3)
dan persamaan (8) merupakan sistem yang
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tak terkendala. Dalam sistem tersebut ne-
jalitas dimasukkan tanpa adanya rasionali-
tas. Selanjutnya sistem-sistem tersebut
akan diestimasi secara serempak.
PROSEDUR PENGUJIAN
Sebagai implikasi darl adanya batasan-
batasan lintas persamaan (cross-equation
restrictions) yang ditimbulkan oleh adanya
perilaku rasional, maka model yang akan
digunakan akan berubah menjadi model
non llnier.
Guna mengestimasi model ini metode
yang akan dipakai adalah metode estimasi
maximum likelihood dengan menggunakan
nilai Iterasi awal yang berbeda-beda. Hal ini
dimaksudkan untuk menjamin hasil yang
didapat adalah maksimum global dan
bukannya maksimum lokal. Untuk me-
menuhi kebutuhan ini program komputer
SHAZAM akan digunakan. Dalam proses
pengestimasian ini SHAZAM akan menggu
nakan metoda kuasi Newton untuk melaku-
kan algoritma optimisasi numerlk. Setiap
langkah yang di up-date akan selalu mem-
butuhkan nilai estimasi dari turunan per-
tama dari fungsi likelihood (gradient). Jika
dalam proses tersebut tidak mungkin untuk
mendapatkan nilai turunan yang past!
(exact), pendekatan numerlk akan digu
nakan untuk mem-proxy gradien tersebut.
Prpses algoritma tersebut akan mencapai
nilai pendekatan inverse dari Hessian pada
setiap iterasi. Setelah konvergen, pen
dekatan tersebut akan berperan sebagai
nilai perkiraan dari matriks varians-kovarians
dari estimasi parameter.
Adapun prosedur pengujian tersebut
akan dllakukan dilakukan dengan menges
timasi masing-masing sistem persamaan
(terkendala dan tak-terkendala) dengan
menggunakan metode estimasi maximum
likelihood yang telah disebutkan di atas.
Untuk keperluan itu, di sini perlu kita ketahui
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terlebih dahulu struktur dari varians-
kovarians matriks dari sistem terkendala
(persamaan 3 dan 6) yang dapat ditulis se
bagai berikult:
Et
0)t
[ej.coJ
E(ei) E(Etcot)
E(©iet) E(o^t)
= E
Seterusnya kita definisikan varians
yang tergeneralisir sebagai determlnan dari
matriks S. yang dalam hal ini bisa diek-
spresikan sebagai:
det (Z) = C eG <0 - OcoeCTwe
Sedangkan varians-kovarians matriks
untuk error (iet\ model tak terkendala dapat
diekspresikan sebagai berikut:
E1^ 1
Kemudian, varians yang tergeneralisir
untuk error sistem yang tak terkendala
dapat diekspresikan sebagai determinant
dari matriks Q. Selanjutnya untuk sampel
yang berukuran cukup besar, statistik dari
pengujian tersebut bisa ditunjukkan se
bagai:
n[log(Z)- log det (Q) ]
Statistik ini terdistribusi sebagai Kal-
kuadrat dengan derajad bebas m, di mana
dalam kasus ini m adalah jumlah batasan
(restriction). Ekspresi ini equivalen
dengan:
LR = -2(L-U)~x'„
L„ adalah nilai logaritma fungsi likelihood
dari sistem terkendala. Sementara Ln adalah
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Tabel 1
Pengujian Serempak terhadap Rasionalitas dan Netralitas
(dengan menggunakan Ml)
Sistem Log Fungsi likelihood Likelihood Rasio
Statistik
Terkendala
Takterkendaia
138.2377
-124.5740
27.3274
Jumlah batasan = 9
Nilai Kritls = 19.6751
Tabel 2
Pengujian Serempak terhadap Rasionalitas dan Netralitas
(dengan menggunakan M2)
Sistem Log Fungsi likelihood Likelihood Rasio
Statistik .
Terkendala
Takterkendaia
-134.8194
-108.1683
53.3022
Jumlah batasan =11
Nilai Kritis = 19.6751
HasU Pengujian Netralitas dalam KondisiNon-rasionaiitas.
Tabel 3
Pengujian Netralitas (dengan menggunakan Ml)
Sistem Log Fungsi likelihood Likelihood Rasio
Statistik
Terkendala
Takterkendaia"
-108.2086
-108.1683
0.0806
Jumlah batasan = 2
Nilai Kritis = 5.9915
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Tabel 4
Pengujtan Netraiitas (dengan menggunakan M2)
Sistem Log Fungsi likelihood Likelihood Raslo
Statistik
Terkendala
Tak terkendala
-124.5740
-124.4692
0.0806
Jumlah batasan = 2
Nilai Kritis/^nm> =5.9915
HasU Pengujian Rasionatitas dafam Kondisi Netraiitas
Tables
Pengujian Rasionalitas (dengan menggunakan Ml)
Sistem •Log Fungsi likelihood Likelihood Rasio
Statistik
Terkendala
Tak terkendala
-138.2377
-124.6492
27.1770
Jumlah batasan := 9
Nilai Kritis " = 16.9190
Table 6
Pengujian Rasionalitas(dengan menggunakan M2)
Sistem Log Fungsi likelihood Likelihood Rasio
Statistik
Terkendala
Tak terkendala
-134.8194
-108.2086
53.2216
Jumlah batasan = 9
Nilai Kritis =16.9190-
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nilai logaritma fungsi likelihood dari slstem
tak terkendala (bebas).
HASILDAN PEMBAHASAN
Mengingat adanya beberapa konsep
mengenai ukuran uang, maka di sini digu-
nakan dua diantara ukuran-ukuran tersebut
yaitu Ml dan M2. Selain itu setelah melihat
hasi! estimasi sementara diketahui bahwa
terdapat korelasi antara nilai kontempora-
neous dengan nilai lag satu periode dan
nilai lag dua periode pada masing-masing
variabe! panting sehingga pemunculan
mereka bersama-sama menjadi tidak signi-
fikan. Oleh karena itu diputuskan untuk
memasukkan hanya nilai kontemporaneous
dan nilai lag satu periode dari masing-
masing variabel saja.
^ Dari hasil pengujian di atas (tabel 1 dan
2). didapat bukti empirik bahwa batasan
(restriction) rasionalitas dan netralitas dlto-
lak secara bersamaan (Jointly) pengu
jian di atas. Bahkan pengujian tersebut
menunjukkan hasil yang sama antara besa-
ran uang dengan menggunakan Ml dan
M2.
Hasil pada tabel 3 dan 4 baik yang
diperoleh dengan menggunakan Ml dan
M2 adalah sama: mereka tidak menolak
netralitas. Hal ini mempunyai implikasi
bahwa meskipun dalam kondisi di mana
rasionalitas tidak ada, namun netralitas bisa
muncul. Berarti hal ini menolak proposisi
hypothesis Harapan Rasional bahwa netrali
tas adalah implikasi dari rasionalitas.
Pengujian di atas (tabel 5 dan 6) mem-
berikan hasil yang sama meskipun Ml dan
M2 dipakai secara bergantian. Hasil di atas
menunjukkan bahwa rasionalitas ditolak. Hal
ini berimplikasi bahwa dalam keadaan di
mana netralitas ada dalam perekonomian,
namun rasionalitas tidak selalu ada. Bukti ini
sekali lagi menunjukkan bahwa dalam pere
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konomian Indonesia meskipun rasionalitas
tidak ada dalam perekonomian, namun ne
tralitas bisa saja terjadi.
Pengujian-pengujian ini sekaligus me-
negaskan bahwa non-netralitas yang terda
pat dalam perekonomian Indonesia tidak
disebabkan oleh adanya non-rasionalitas.
SIMPULAN -
Dari hasil pengujian yang telah dilaku-
kan dengan menggunakan ukuran uang
yang berbeda : Ml dan M2. ternyata hasil
dari masing masing pengujian menunjukkan
kesamaan, yakni ketertolakan batasan
rasionalitas dan netralitas. Hal ini menun
jukkan suatu indikasi bahwa rasionalitas dan
netralitas tidak ada di perekonomian Indo
nesia.
Ketertolakan dari hypothesis Harapan
Rasional bisa dijelaskan dari sisi pengeta-
huan agen ekonomi. Dalam perekonomian
Indonesia sebagian besar dari agen
ekonomi masih belum mengetahui bagai-
mana mekanisme jalannya perekonomian.
Sebagai akibatnya mereka tidak mengetahui
konsekuensi dari suatu kebijakan yang
diambil baik oleh pemerintah maupun bank
sentral terhadap pendapatan mereka.
Sebagai contoh adalah ketiadaan
respons dari tenaga kerja ketika tingkat
harga naik yang mengakibatkan pen
dapatan riil mereka turun. Ataupun seba-
liknya bahkan sering terjadi adanya ilusi
uang (moneyillusion).
Penjelasan lain bisa dikemukakan di
sini misalnya ketiadaan respons dari tenaga
kerja ketika tingkat harga naik adalah dise
babkan karena perekonomian kita masih
terdapat slack. Sehingga dengan tingkat
upah yang lebih murah masih saja tenaga
kerja yang mencari pekerjaan. Atau karena
mungkin kondisi di negara kita belum me-
mungkinkan bagi tenaga kerja untuk
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melakukan respons secara rasional; misal- ekonomian negara kita. Adapun implikasi-
nya untuk mogok kerja menuntut kenaikan nya adalah bahwa pemerintah/bank sentral
gajl. bisa dengan mudah menggunakan perang-
Semua ini merupakan latar belakang kat-perangkat kebljakannya untuk men-
dari ketiadaan rasionalitas dalam per- dorong peningkatan output riil.
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